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SAŽETAK 
 U ovom završnom radu nastoji se objasniti pojam burzi, burzovnog poslovanja i 
razvitak burzovnog poslovanja kroz povijest u svijetu pa tako i u Republici Hrvatskoj. 
Želi se ukazati na činjenicu koliki je utjecaj burzi i burzovnih poslova na svekolika 
gospodarska kretanja bio nekad te kakav je on danas. Danas postaje jasnije da je burza 
specifično, savršeno organizirano tržište na kojem se koncentrira golema ponuda i 
potražnja različitih roba, vrijednosnica, deviza, novca i usluga, i gdje se određuje 
prosječna svjetska cijena svega onoga što čini predmet burzovnog poslovanja. Uz to 
burza omogućuje sklapanje takvih poslova pomoću kojih se gospodarski subjekti 
zaštićuju od mnogih rizika neočekivanog skoka ili pada cijene predmeta. Objašnjava se 
pojam burzovnih izvješća, burzovnih indeksa i burzovnih posrednika, te koja je njihova 
uloga u burzovnom poslovanju. Temeljem istraživanja u ovome radu analiziran je interes 
za ulaganjima te se daje odgovor na pitanje da li burza pruža za investitora mogućnosti  
zarade, neutralizira moguće gubitke iz dugoročnijih trgovačkih transakcija. Osim 
teorijskog pregleda i pojmovnih odrednica svih elemenata burzovnog poslovanja, u radu 
je fokus i na kvalitativnom, eksplorativnom istraživanju situacija iz prakse. Rad završava 
s pregledom poslovanja i trgovanja na Zagrebačkoj burzi d.d., da bi se na temelju toga 
mogla odrediti pozicija i karakteristike Zagrebačke burze d.d. u odnosu na ostale burze 
u svijetu. 
Ključne riječi: burza, burzovni indeksi, burzovna izvješća, burzovno poslovanje, cijena, 
tržište, Zagrebačka burza d.d. 
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1. UVOD 
„Burza je sigurno najatraktivniji dio tržišta kapitala. Na njoj kupoprodajne 
transakcije mogu obavljati samo ovlašteni burzovni mešetari – brokeri. To znači da 
pojedinac ili, pravna osoba može kupovati, odnosno prodavati vrijednosne papire na 
burzi samo neizravno, posredstvom burzovnog brokera. Dionička društva koja žele izaći 
na burzu, tj. koja žele uvrstiti svoje vrijednosne papire na burzu, (dakle ona koja žele da 
se njihove dionice i drugi instrumenti financiranja listaju i transparentno promeću na 
tom tržištu), moraju udovoljiti strogim zahtjevima burze. Ti zahtjevi uključuju i javno 
izvještavanje o poslovanju potvrđeno od neovisnih ovlaštenih revizora. Zbog svega toga, 
na burzama, kotiraju uglavnom vrijednosni papiri velikih poznatih dioničkih društava.“ 
(Dedi, Orsag, 2014, 23). 
Cilj ovog završnog rada jest istražiti na koji način burza funkcionira kao jedina burza 
u Republici Hrvatskoj te koje su njezine mogućnosti napretka u daljnjoj budućnosti. 
Specifični ciljevi rada su objasniti pojam burze i burzovnog poslovanje, utvrditi njezine 
karakteristike, na koji način se trguje vrijednosnim papirima na području jedne visoko 
organizirane institucije. Glavni cilj ovoga rada je istražiti poslovanje Zagrebačke burze 
d.d. i na koji način ona funkcionira u pojedinim segmentima sa komparativnim podacima 
ostalih burza. 
Predmet istraživanja rada je burza i burzovno poslovanje na tržištu kapitala i novca u 
Hrvatskoj.  
 U ovom preglednom radu koriste se kvalitativne metode istraživanja, te metode 
indukcije i dedukcije sa ciljem prikaza razvijenosti burzovnog poslovanja u Hrvatskoj. 
Nadalje prikazana je kompozicija rada. 
 U prvom djelu ovog preglednog rada objašnjava se pojam burzovnog poslovanja te se 
ukazuje koji su bitni dijelovi burzovnog poslovanja. Isto tako u prvom djelu ovog 
završnog rada objašnjava se pojam burze, kakva je organizacija burze i koji su članovi 
burze. Kako sama burza predstavlja veliko tržište na kojem se trguje sa raznim 
vrijednosnicama cilj je istražiti kako Zagrebačka burza d.d. danas djeluje kao jedina burza 
koja je aktivna u RH. Također se želi objasniti kako su započele burze sa svojim radom i 
koji im je bio prvobitan cilj kod osnivanja, te na koji način se razvila trgovina. 
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 U drugom djelu rada navodi se podjela samih burzi, te koja je njihova djelatnost. 
Objašnjava se pojam i vrste burzovnih poslova, što oni predstavljaju u burzovnom 
poslovanju te navedeni su primjeri kupnje i prodaje burzovnih poslova. Nadalje, u radu 
navode se uloge burzovnih posrednika, kakva burzovna izvješća postoje te koja je uloga 
dionica i obveznica kao glavnih burzovnih vrijednosnica, te su navedeni pojedini primjeri 
dionica i obveznica određenih tvrtka, te kakvo je stanje vrijednosnica na određeni dan. 
 Na samom kraju obrađen je cijeli koncept poslovanja Zagrebačke burze d.d. Opisana 
je povijest Burze, kakva je organizacija burze, koji je utjecaj tehnologija imala za daljnji 
razvoj institucije i na koji način funkcionira trgovina. Također istraženo je koliki je bio 
dnevni promet dionica Zagrebačke burze d.d. u odnosu na Ljubljansku burzu i 
Beogradsku burzu 2014. godine, i kakvo je kretanje burzovnog indeksa na Zagrebačkoj 
burzi d.d.  
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2. BURZOVNO POSLOVANJE 
 Kako bi lakše mogli razumjeti burze te samo burzovno poslovanje, potrebno je prvo 
definirati burzu. U ovom poglavlju se objašnjava pojam burze, te veoma bitni dijelovi 
burzovnog poslovanja kao što su: organizacija burze, psihologija burze, članovi burze, 
te podjela burzi prema predmetu poslovanja. Kao poseban segment poslovanja burzi 
navodi se trgovanje vrijednosnim papirima, a koje se kroz povijest razvija u burzovnom 
poslovanju u svijetu pa tako i u Republici Hrvatskoj. 
2.1. Pojam burze i burzovnog poslovanja 
 „Burza (Exchange, Bőrse, Bourse) trgovačka je ustanova, odnosno specifično 
organizirano i stalno tržište na kojem se u određeno vrijeme i po unaprijed točno 
utvrđenim pravilima, uzancama i postupcima trguje određenim tipiziranim 
(standardiziranim) robama, uslugama, novcem, devizama i vrijednosnim papirima, koji 
su statutom i pravilima burze utvrđeni kao predmeti njezina poslovanja.“ (Andrijanić, 
1998, 16)  
 Burze su ključni čimbenik gospodarskog razvoja i najznačajnije gospodarske 
institucije tržišnog društva. Predstavljaju temelj svake razvijene države, jer se prema 
burzama slijevaju neangažirana gotovinska novčana sredstva koja su ključna za 
gospodarski rast, tj. za materijalnu proizvodnju robe i usluga (Bazdan, 2006). 
Burza je, u fizičkom smislu, i zgrada s dvoranom u kojoj se u određene dane i sate 
sastaju poslovni ljudi zainteresirani za kupoprodaju predmeta burzovnog poslovanja u 
skladu s posebnim pravilima i načinima trgovanja na burzi. Kao što je moguće zaključiti, 
cjelokupno je poslovanje na burzi standardizirano; standardizirani su ugovori s kojima se 
na burzi radi, način izdavanja naloga, način izražavanja i iskazivanja namjere pri kupnji 
i prodaji, način obračuna burzovnih zaključaka, uplata i isplata premija putem obračunske 
blagajne burze, način izvršenja promptnih i terminskih poslova, članstvo na burzi, rad 
burzovnih posrednika itd. Iz toga proizlazi da burza predstavlja stalno tržište zamjenjivom 
robom ili predmetima burzovnog poslovanja. Takva karakteristika predmeta burzovne 
kupoprodaje omogućuje trgovinu robom koja se označuje ustaljenim oznakama 
standarda, pa se ona ne mora nalaziti na mjestu zaključenja čina kupoprodaje. Prema 
tome, burzovna trgovina orijentirana je na masovne robe ujednačene kvalitete i drugih 
osnovnih karakteristika, što omogućuje kupcima i prodavateljima da se potpuno mogu 
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sporazumjeti o tim osnovnim karakteristikama pozivajući se samo na usvojenu 
standardnu oznaku za robu, bez potrebe detaljnog opisivanja robe, njezina pregleda ili 
predočenja uzorka. Posebnost po kojoj se burza razlikuje od ostalih tržišta jest pravilnost 
njezina rada i poslovanja, povezivanje kupaca i prodavatelja, pri čemu se bez velikih 
teškoća na tržištu određuje najrealnija cijena predmeta poslovanja. Svaka burza ima svoje 
prednosti po kojima se u načelu razlikuje od drugih, iako su pravila njihova poslovanja 
jedinstvena (Andrijanić, 1998). 
Povijesni razvoj burze i burzovnog poslovanja 
 Burza se kroz povijest razvijala i izrastala iz sajmova koji su već u srednjem vijeku 
postojali u svim važnijim lučkim gradovima u Europi, a ponajviše u talijanskim. U 
Njemačkoj se burza razvija u prvoj polovici 16. stoljeća u Augsburgu i Nűrnbergu i služila 
je samo za trgovanje robom. Prve prave burze spominju se u 12. stoljeću u Lyonu, a od 
sredine 16. stoljeća i u drugim europskim metropolama. Burzovno tržište razvija se 
usporedno s razvojem robnog i novčanog prometa. U početku su burze predstavljale 
mjesto na kojem su se trgovci sastajali radi međusobnog sklapanja trgovačkih poslova 
robom, a kasnije i radi poslova s mjenicama i obveznicama. Ime burza, po svemu sudeći, 
potječe od imena obitelji Van der Burse, koja je imala kuću na trgu u Bruggeu. Oko kuće 
na trgu i u samoj kući sastajali su se trgovci radi obavljanja trgovačkih poslova s 
mjenicama i obveznicama. Na kući se još nalazio obiteljski grb s dvije kožne vrećice (tal. 
borsa), iz čega se može zaključiti da su to obilježje trgovci prihvatili kao „sastanak kod 
borse“. Trgovina vrijednosnim papirima doživljava svoj procvat u 18. stoljeću, kad se 
velikom brzinom osnivaju dionička društva kao rezultat širenja kapitala i špekulativnih 
poslova u prekomorskim kolonijalnim zemljama. Prekomorski špekulativni poslovi 
dosežu svoj vrhunac na početku 19. stoljeća, a dionice postaju najvažnija investicija u 
gradnji željeznica, putova i teške industrije. S vremenom se tržište vrijednosnih papira 
odvaja od tržištima robe i postaje dijelom svakodnevnog prometa burzovnih transakcija. 
U tijeku povijesnog razvoja burzi, tečajevi (postignute cijene) vrijednosnih papira rasli su 
i padali, dolazilo je do financijskih slomova i depresija, ali se unatoč tome stanje na tržištu 
vrijednosnih papira uvijek vraćalo u normalne okvire (Andrijanić, 1998). 
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2.2. Organizacija burze 
Organizacija burze i burzovnog poslovanja ovisi o imovinsko – pravnim obilježjima 
burze, vrstama predmeta burzovnog poslovanja, opsegu poslovanja i drugim 
karakteristikama pojedine burze. Premda se neki detalji vezani uz organizaciju burze u 
pojedinim slučajevima donekle razlikuju, ipak je bit burzovnog poslovanja uglavnom 
ujednačena s organizacijom rada svih tipova burzi, bez obzira na neke posebnosti.  
Najviše tijelo burze jest skupština članova burze. Skupština članova bira upravni i 
nadzorni odbor burze. Upravni odbor burze najvažniji je poslovodni organ koji rukovodi 
poslovima, propisuje poslovni red, donosi uzance burzovnog poslovanja, upravlja 
imovinom, prikuplja i raspoređuje prihode, imenuje članove pojedinih odbora, postavlja 
osoblje burze, odlučuje o tipovima predmeta burzovnog poslovanja i trgovanja, donosi 
konačne odluke o kotacijamaI i drugo. Jedan član upravnog odbora burze nazočan je 
svakom burzovnom sastanku. Upravni odbor burze (Bord of Managers, Board of 
Directors, Comité de la Bourse) osniva nekoliko odbora (sekcija, komiteta) koji obavljaju 
različite funkcije prijeko potrebne za uredno poslovanje burze. To su izvršni, kontrolni i 
financijski odbor, odbor za burzovna pravila i uzance, odbor za kotacije i cijene (za 
promptne i terminske poslove), odbor za informacije i statistiku, za standardizaciju i 
klasifikaciju, odbor za ispitivanje boniteta i financijske podloge efekata – vrijednosnih 
papira koje se želi uvesti u burzovno poslovanje (kod burzi vrijednosnih papira), odbor 
za disciplinske postupke i dr. (Andrijanić, 1998). Osim toga mogu se osnivati i različiti 
drugi odbori, kao što su: odbor za pitanja obračuna, odbor za nadzor praktičnog trgovanja 
na parketu burze, odbor za poslovno ophođenje (ponašanje). U terminskom poslovanju 
osniva se i odbor za specifikaciju terminskih ugovora. Odbor za pitanja poslovanja u 
jamama osigurava početak i završetak te odvijanje burzovnog sastanka, odbor za brokere 
osigurava i provjerava kvalifikacije sudionika u burzovnom poslovanju, odbor za dodjelu 
članstva provjerava financijsku pozadinu i osobni karakter svih članova burze. Tajništvo 
burze provodi odluke burzovnih organa i brine se o brzom i uspješnom obavljanju svih 
administrativnih poslova koji se pojavljuju u tijeku rada burze (Andrijanić, 1998). 
                                                          
I Kotacija je službeno uvrštenje, zabilježavanje vrijednosnog papira na burzi, što znači da se vrijednosnim 
papirom može trgovati na burzi. 
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2.3. Članovi burze 
 Članovi burze mogu biti samo fizičke osobe, no vrlo često one djeluju kao 
opunomoćeni predstavnici pravnih osoba kao što su brokerske kuće, investicijske banke, 
proizvođači ili dileri roba itd. Ukupan broj članova na nekoj burzi ovisi o veličini burze. 
Povlastice koje donosi članstvo na burzi u prvom su redu izravni pristup parketu burze, 
što ujedno znači i mogućnost neposrednog trgovanja, te niže naknade za izvršene 
transakcije. Na službenim burzama članovi burze mogu biti trgovačke i proizvođačke 
tvrtke kao i druga poduzeća i ustanove koje ispunjavaju zakonske uvjete propisane u 
pojedinim zemljama. Članstvo na burzi daje članu pravo sudjelovanja na skupštini burze, 
koja bira upravni odbor i druge svoje organe. Članovi privatni burzi istodobno su i 
posrednici u trgovačkim poslovima koji se na burzi obavljaju i nitko tko nije član burze 
ne može ih obavljati. Stoga ako netko želi izvršiti transakciju na nekoj burzi, može to 
učiniti isključivo posredstvom nekog od članova burze i za to mora platiti propisanu 
proviziju (Andrijanić, 1998). Isto tako, broj članskih mjesta na burzi je ograničen, te 
postoje 2 načina dobivanja članstva (Andrijanić, 1998):  
a) prodaja članskih mjesta kod privatnih burzi obavlja na samom parketu prilikom 
osnivanja, te kada se stvaraju nova mjesta, npr. u situaciji kada član burze umre 
bez zakonitog nasljednika ili kada izgubi pravo članstva na burzi 
b) kupnja mjesta od nekog sadašnjeg člana, što je nerijetko skupa i riskantna 
investicija 
Članovi burze i ostali pojedinci koji imaju povlastice izravnog trgovanja na parketu 
burze nazivaju se trgovci (eng. traders). Možemo ih podijeliti u dvije osnovne kategorije 
(Andrijanić, 1998):  
a) Brokeri na parketu (eng. floor brokers) – djeluju kao agenti, što znači da 
izvršavaju naloge trećih osoba. Oni zaračunavaju proviziju, te su svi brokeri na 
bilo koji način povezani s nekom od brokerskih kuća. 
b) Trgovci na parketu (eng. floor traders) – trguju u svoje ime i za svoj račun. 
Prednost takve vrste trgovanja u odnosu na neizravno trgovanje (preko burzovnih 
posrednika) je izravan pristup novim informacijama na tržištu, te niski troškovi 
provizija. 
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2.4. Vrste burzi prema predmetu burzovnog poslovanja 
Prema predmetu burzovnog poslovanja burze možemo podijeli u više kategorija. 
Podjela i podrobniji opis dan je u sljedećim poglavljima. 
 2.4.1. Efektne burze (burze vrijednosnih papira) 
Predmet poslovanja burze vrijednosnih papira jesu različite vrste prvoklasnih 
vrijednosnih papira koji su statutom burze ili nekim drugim aktom potvrđeni kao predmet 
poslovanja na burzi (Andrijanić, 1998). Burze vrijednosnih papira su burze 
specijalizirane za trgovanje vrijednosnim papirima (obveznicama i dionicama). Burza 
može biti specijalizirana tako da se na njoj trguje samo nekim vrstama vrijednosnih 
papira. Burze vrijednosnih papira znatno utječu na stanje u svjetskom gospodarstvu 
(Cingula, Klačmer, 2003). Kao primjer najpoznatije svjetske burze dionica je New York 
Stock Exchange, poznatija kao Wall Street.  
 2.4.2. Devizne burze, burze zlata i dijamanata, novčane burze 
Predmet poslovanja deviznih burzi jesu konvertibilne devize i sva potraživanja prema 
inozemstvu koja glase na stranu valutu i koja su plativa u inozemstvu. Ta potraživanja 
mogu biti na računu kod neke druge strane banke, a mogu također biti materijalizirana u 
mjenici, čeku ili nekom drugom vrijednosnom papiru. 
Na burzi zlata trguje se isključivo zlatom i zlatnicima, a na burzi dijamanata, kao što 
samo ime burze kaže, trguje se isključivo dijamantima. 
Predmet poslovanja novčanih burzi jesu velika novčana sredstva u obliku kratkoročnih 
kredita – kratkoročnog novca. Svaka transakcija na novčanom tržištu pokrivena je nekim 
vrijednosnim papirom. Transferu novca u jednom pravcu odgovara kretanje vrijednosnog 
papira u suprotnom pravcu. Tu su najpoznatiji vrijednosni papiri: blagajnički zapisi, 
certifikati o depozitu, bankovni akcepti, komercijalni papiri i dr. (Andrijanić, 1998). 
 2.4.3. Robne burze (produktne burze) 
Predmet trgovanja robnih burzi jesu specifične burzovne robe čija se kvaliteta može 
odrediti navođenjem standardne oznake (kvalitativno ujednačena – zamjenjiva – 
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fungibilnaII roba). U trenutku prodaje takva roba ne mora biti na mjestu kupoprodaje, pa 
čak ne mora niti postojati. Na robnim burzama kotiraju osnovne sirovine (neprerađeni 
proizvodi ili pak samo toliko prerađeni koliko je potrebno da se mogu transportirati i 
prodavati). Osnovne sirovine obuhvaćaju dvije grupe proizvoda. Prvu grupu čine 
poljoprivredni proizvodi, kao što su razne žitarice, pamuk, kava, šećer, čaj i dr. Druga 
grupa sadrži rudarske proizvode, tj. metale (npr. bakar, olovo, cink, nikal i dr.), 
uključujući zlato, srebro i naftu (Andrijanić, 1998). Najznačajnija svjetska specijalizirana 
robna burza je Chicago Bord of Trade, a čuvena europska burza za trgovanje robom nalazi 
se u Hamburgu (Cingula, Klačmer, 2003) 
 2.4.4. Burze usluga 
Burze usluga predstavljaju specijalizirane burze – tržišta ponude i potražnje različitih 
vrsta usluga, pa tako postoje (Andrijanić, 1998): 
 burze za ugovaranje transportnih kapaciteta (tzv. „frahtovske burze“), kao centri 
ponude i potražnje brodskih prijevoznih kapaciteta i prijevoznih kapaciteta u 
zračnom prometu, 
 burze osiguranja robe u tijeku transporta i u skladištima koje postoje i  u središtima 
masovnog međunarodnog trgovačkog robnog prometa (London, Hamburg, 
Rotterdam i dr.) i na kojima se redovito sastaju agenti i opunomoćenici 
osiguravajućih društava iz svih zemalja radi sklapanja poslova najrazličitijih 
oblika osiguranja, a ponajviše u prekomorskom prijevozu, 
 burze za kooperacije koje služe za posredovanje u traženju odgovarajućih 
kooperanata u proizvodnji i sličnim poslovnim odnosima. 
 Po značenju trgovačke djelatnosti, burze se mogu podijeliti na (Andrijanić, 1998): 
a) lokalne 
b) nacionalne 
c) regionalne 
d) međunarodne 
  
                                                          
II Fungibilnost (engl. fungibility, njem. Fungibilität) ili zamjenjivost je svojstvo vrijednosnih papira, deviza 
ili robe da se njihovi pojedini komadi ili količine mogu međusobno zamjenjivati, jer imaju istu namjenu i 
vrijednost. 
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 Trgovačka djelatnost kod lokalnih burzi značajna je i vezana za užu regiju jedne 
zemlje. Trgovačka djelatnost kod nacionalnih burzi je pak značajna za dio ili cjelokupno 
domaće tržište u odnosu na predmet njihova poslovanja. Kod regionalnih burzi poslovni 
utjecaj širi se na manja ili veća područja koja obuhvaćaju određeni broj zemalja. 
Međunarodne burze imaju najveći utjecaj na međunarodnu trgovinu jer se na njihovim 
sastancima prodaje i kupuje roba iz svih zemalja svijeta, a kotacije cijena na ovim 
burzama mogu se smatrati svjetskim cijenama za određene predmete burzovne trgovine. 
  
Tajana Cafuk                             Burze i burzovno poslovanje u RH 
 
 
Međimursko veleučilište u Čakovcu                                  14
                 
3. VRSTE BURZOVNIH POSLOVA 
Burzovne poslove možemo podijeliti u dvije osnovne grupe, ovisno o tome u kojem je 
vremenskom razdoblju, tj. datumu ili danu od dana sklopljenog posla, ugovorena njihova 
realizacija.  
Na slici 1 prikazana je podjela burzovnih poslova. 
Slika 1: Vrste burzovnih poslova 
 
Izvor: Andrijanić, „Poslovanje na robnim burzama“, 1998. 
 Temeljem slike 1 može se vidjeti da se burzovni poslovi dijele na promptne i terminske 
poslove, a nadalje će biti više riječi o navedenim vrstama posla na burzi. 
3.1. Promptni poslovi 
Promptni poslovi na burzama predstavljaju takve poslove kod kojih se sklopljeni 
ugovori izvršavaju odmah. tj. u kratkom roku propisanom burzovnim uzancama, ovisno 
o tome što je predmet burzovnog poslovanja. Druga je karakteristika promptnih poslova 
što oni predstavljaju kupoprodaju realno postojećeg predmeta burzovnog poslovanja 
(robe, vrijednosnih papira) koji se kupcu stvarno isporučuje i kupac ga plaća (Andrijanić, 
1998). 
BURZOVNI 
POSLOVI
PROMPTNI TERMINSKI
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3.2. Terminski poslovi 
 Terminski poslovi uglavnom su špekulativni poslovi u najvećem dijelu burzovnih 
transakcija, a posebno u burzovnim poslovima vrijednosnim papirima. To su poslovi pri 
kojima se izvršenje sklopljenog posla realizira u određenom ugovorenom roku od dana 
zaključka terminskog posla. Pri sklapanju posla obje ugovorene strane računaju na 
mogućnost ostvarivanja određene razlike u cijenama do određenog datuma u odnosu na 
cijene koje su bile na snazi i koje su ugovorene na dan sklapanja terminskog posla.  
 Terminski poslovi samo iznimno imaju za cilj stvarnu likvidaciju zaključka stvarnom 
isporukom robe ili nekog vrijednosnog papira na određen termin – datum. Osim 
špekulativnog karaktera terminski se poslovi koriste i u svrhu osiguranja od rizika porasta 
ili pada cijena predmeta burzovnog poslovanja. Stoga se pri realizaciji ovakvih poslova i 
ne govori o prodaji robe, već o prodaji ugovora određene oznake i specifikacije 
(Andrijanić, 1998). 
Kupnja i prodaja terminskih ugovora  
 Kupnjom terminskih ugovora (slika 2) kupac je stekao obvezu na kupnju neke robe na 
određen dan u budućnosti po cijeni X. Kako je optimistično raspoložen, te je zauzeo drugu 
poziciju, očekuje da će cijena robe rasti i da će na dan dospijeća biti veća od cijene X po 
kojoj je on kupio ugovor. 
 Područje desno od X je područje potencijalne dobiti, ukoliko je špekulantIII pogodio 
smjer kretanja cijene robe P, dok potencijalni gubitak je područje lijevo od cijene X. 
 
 
 
 
                                                          
III Špekulant (eng. speculator) je sudionik tržišta koji nastoji zaraditi na očekivanim pomacima cijena 
vrijednosnih papira i drugih investicija. Osoba koja špekuIira na pad ili porast cijena vrijednosnih papira 
na tržištu. 
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Slika 2. Kupnja terminskog ugovora 
 
Izvor: Šperanda, „Mogućnosti promjene tehnike terminskog trgovanja na području turizma“, 
2008. 
 Kada investitor prodaje ugovor (slika 3), on zauzima kratku poziciju. Raspoloženje je 
pesimistično i on očekuje da će cijena padati, odnosno da će biti niža na dan dospijeća od 
dogovorene ugovorom. 
Slika 3. Prodaja terminskog ugovora 
 
Izvor: Šperanda, „Mogućnosti promjene tehnike terminskog trgovanja na području turizma“, 
20008. 
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4. BURZOVNI POSREDNICI 
 Burzovni posrednici predstavljaju ovlaštene osobe koje na burzama posreduju između 
zainteresiranih prodavatelja i kupaca predmeta burzovnog poslovanja. Na burzama se 
postavljaju odlukom upravnog odbora burze. Nepridržavanje burzovnih pravila, uz 
dokazanu krivnju, može značiti za posrednika gubitak službenog mjesta i krivičnu 
odgovornost za učinjeno djelo. Na privatnim burzama (burzama koje posluju slično kao 
i dionička društva) posredovanje obavljaju članovi burze (dioničari), koji su istodobno i 
vlasnici burze (Andrijanić, 1998). 
 Svaka burza na poseban način uređuje pitanja posredničke djelatnosti, uvjete i 
mogućnosti pristupa burzovnim sastancima i opčenito obavljanja burzovnih poslova. 
Burzovni posrednici se drugačije reguliraju na burzi vrijednosnih papira, a drugačije na 
robnim burzama (kod njih je organizacija poslovanja jednostavnija). 
Na slici 4 prikazana je podjela burzovnih posrednika. 
  
Slika 4. Burzovni posrednici 
 
Izvor: Andrijanić, „Poslovanje na robnim burzama“, 1998.  
 
 Nadalje će biti dan detaljniji pregled brokera i dilera. 
BROKER DILER DŽOBER
AGENT
AGENT -
MJENJAČ
ŠPEKULANT
SENZAL OSTALI
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4.1. Brokeri 
 „Broker (eng. Makler) predstavlja samostalnog trgovca bez trajnog ugovorenog 
odnosa, koji na temelju povremenih konkretnih naloga posreduje između kupaca i 
prodavatelja pri sklapanju kupoprodajnog ugovora“ (Andrijanić, 1998, 23).  
 Dokaz o njihovoj osposobljenosti jest položen ispit za brokera koji se provodi u 
organizaciji i pod nadzorom Komisije za vrijednosne papire (Cingula, Klamčer, 2003). 
 Brokeri sami ne sklapaju kupoprodajne ugovore nego samo dovode u vezu nuditelja i 
zaiteresiranog kupca na tržištu određene robe. Brokeri spadaju u posebnu klasu stručnjaka 
koji izvanredno poznaju robu i uvjete prodaje na tržištu, što je dovoljno jamstvo da će 
nabavljena roba odgovarati danom nalogu i kvalitetom i cijenom. Naloge što ih za 
izvršenje posredničkog posla nalogodavac daje brokeru, ovaj mora potpuno izvršavati, 
bilo da je riječ o običnoj nabavi ili prodaji robe na tržištu, ili o povjerenim poslovima na 
robnoj burzi, međunarodnoj ili drugoj aukciji, ili o kupoprodaji vrijednosnih papira na 
burzama efekata. Za svoje usluge broker napaćuje proviziju, koju obračunava od 
ugovorene vrijednosti predmeta kupoprodaje. Uobičajeno je da svaka od ugovorenih 
strana koje je broker povezao plaća polovicu njegove provizijeIV (Andrijanić, 1998). 
4.2. Dileri 
 Dileri su samostalni trgovci koji kupuju i prodaju vrijednosne papire. Za razliku od 
brokera, koji nastupaju kao posrednici, dileri obavljaju transakcije u svoje ime i za svoj 
račun. Nemaju pravo obavljati funkciju brokera niti sklapati poslove neposredno s 
nalogodavcima. Dileri se specijaliziraju za operacije s pojedinim vrstama vrijednosnih 
papira (Andrijanić, 1998).  
 Pojam dilera i njegovu ulogu razmatramo kao specifičnog trgovca u poslovanju na 
deviznom tržištu i tržištu vrijednosnih papira, tj. možemo ga definirat kao osobu 
ovlaštenu za sklapanje poslova između banaka, osobu koja se bavi specifičnim poslom 
kao osoba od najvećeg povjerenja. 
 
                                                          
IV  Provizija (engl. commission, njem. Provision, Handelsprovision) je općenito naknada koja se 
posredniku, zastupniku, komisionaru itd. plaća za usluge što posreduju u nekom poslu. Iskazuje se najčešće 
u postotku od vrijednosti transakcije, a rjeđe u fiksnom iznosu. Ima ih raznih vrsta ovisno o ugovoru, 
odnosno o subjektima za koje se posrednički posao obavlja. 
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5. BURZOVNA IZVJEŠĆA 
 Burzovna izvješća su izvješća o tržišnim aktivnostima i tržišnoj poziciji (cijenama) 
vrijednosnih papira prethodnog dana ili za određeno proteklo razdoblje. Burzovni 
izvještaji se obično odnose na dionice, obveznice, fondove tržišta novca, fondove 
zajedničkog investiranja – unit trust, investment trust ili mutual funds i sl. 
(http://www.sudski-tumac.com/hr/vrste-dokumenata/dokumentacija-trgovackih-
drustava/burzovno-izvjesce-196/). 
 Za razumijevanje burzovnih izvješća značajno je shvatiti tri osnovne stvari. Prvo, 
cijena vrijednosnica i svih financijskih instrumenata kreće se dugoročno u skladu s 
kretanjima određenih ekonomsko – političkih osnova i trendova; drugo, financijska tržišta 
imaju anticipativniV karakter i treće, mišljenje i predrasude ulagača koji čine tržišta mogu 
imat povratni utjecaj na same ekonomsko – političke osnove i samo po sebi često 
formiraju nove trendove (Cvjetičanin, 2004). 
 Inače, burzovna izvješća mogu se podijeliti u tri grupe, kao što prikazuje slika 5. 
Slika 5. Podjela burzovnih izvješća
 
Izvor: Cvjetičanin, „Burzovno trgovanje“, 2004. 
                                                          
V Anticipativan – djeluje unaprijed, predviđa, obavlja se prije roka 
BURZOVNA IZVJEŠĆA
1. IZVJEŠĆA O 
VRIJEDNOSNICAMA
2. IZVJEŠĆA O 
MAKRO I MIKRO 
VELIČINA KOJE 
PREDSTAVLJAJU 
"OSNOVE"
3. IZVJEŠĆA O 
DOGAĐAJIMA 
VEZANIM ZA BURZU 
I FINANCIJSKE 
TRANSAKCIJE
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  Izvješća se dijele na sljedeće načine: 
1) Izvješća o vrijednosnicama 
 To je najčešća grupa izvješća koja se odnose na same vrijednosnice. To su izvješća 
koja obrađuju pojedine vrijednosnice do najsitnijih pojedinosti i objašnjavaju ulagačima 
njihov tržišni položaj i buduću vrijednost. Jedan od primjer takvog jednog izvješća je 
izvješće iz FreeRealTime.com (internetski medij koji sve više zamjenjuje klasični The 
Wall Street Journal). Isto tako kao primjer ovih izvješća može navesti se pisanje našeg 
domaćeg tiska o prodaji i trgovini dionicama Plive u Londonu, Podravke u prvoj kotaciji 
Zagrebačke burze d.d. i sl.  
2) Izvješća o kretanjima makro i mikro veličina koje predstavljaju „osnove“ 
 To je skupina izvješća koje predstavljaju osnove koje bi ukupne cijene vrijednosnica 
trebale održavati. Kao primjer tih izvješća može se navesti godišnje izvješće Državnog 
zavoda za statistiku Republike Hrvatske. 
3) Izvješća o događajima vezanim za burzu i financijske transakcije 
 Izvješća koja govore o raznim događajima vezanim za burzu i financijske transakcije, 
poput burnih skupština dioničkih društava, sudskim procesima, poznatim ličnostima i sl. 
Ova izvješća mogu znatno utjecati na burzovna kretanja, pa čak i na tokove cijelog 
nacionalnog gospodarstva. 
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6. VRIJEDNOSNICE NA BURZI 
 Vrijednosni papir predstavlja dokument kojim se dokazuje vlasništvo, odnosno 
određeno pravo u gospodarskom odnosu. Pod vrijednosnim papirima danas se smatraju 
dionice dioničkih društava, industrijske i državne obveznice, investicijski certifikati o 
sudjelovanju u investicijama i druge vrijednosnice kojima posluje burza. 
Vrijednosni papiri se kupuju i prodaju na burzovnom tržištu, a burze i državne 
ustanove brinu se o njihovoj vrijednosti i valjanosti radi očuvanja svoga poslovnog ugleda 
i sigurnosti kupaca. Na burzama se ne mogu ili se ne bi smjeli pojaviti vrijednosni papiri 
tvrtki koji za njih nemaju pokriće u sredstvima i imovini. Vrijednosni papiri se kupuju da 
bi se zaradilo na temelju dividende i kamate ili na temelju njihove prodaje 
(http://hr.wikipedia.org/wiki/Vrijednosni_papir). 
Slika 6 prikazuje osnovnu podjelu burzovnih vrijednosnica. 
Slika 6. Osnovna podjela vrijednosnica 
 
Izvor: Cvjetičanin, „Burzovno trgovanje“, 2004. 
 
DIONIČKE (npr. OBIČNE ILI 
PREFERENCIJSKE DIONICE)
DUGOVNE (npr. 
OBVEZNICE)
FINANCIJSKE IZVEDENICE
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6.1. Dionice 
 Dionice (stocks, shares) u vlasnički vrijednosni papiri jer se njima prikuplja trajna 
imovina za poduzeće, koja ostaje u bilanci sve do njegove eventualne likvidacije VI 
(Cingula, Klačmer, 2003).  
 Dionice su vrijednosnice koje se najčešće spominju u burzovnim izvješćima 
(Cvjetičanin, 2004). 
 Dionice se uvrštavaju u grupaciju dugoročnih vrijednosnih papira, kao vrijednosni 
papir s najrazvijenijim sekundarnim tržištem. 
 Dionička društva, odnosno korporacije izdaju dionice putem emisije dionica kao jedan 
od načina prikupljanja potrebnih financijskih sredstava. Kupnjom dionice, investitori 
ostvaruju određena prava koja proizlaze iz prava vlasništva u poduzeću čije su dionice 
kupljene. Vlasnici dionica ostvaruju (Cvjetičanin, 2004): 
 pravo na udjel u dobiti društva 
 pravo na udjel koji proizlazi iz likvidacijske mase u slučaju stečaja, odnosno 
likvidacije 
 pravo sudjelovanja u odlučivanju o poslovanju društava 
 Dionice se mogu klasificirati na osnovu nekoliko kriterija. Jedan od kriterija je 
redoslijed  izdavanja dionica. Prema tom kriteriju dionice mogu biti: osnivačke (dionice 
prve emisije) i dionice novih emisija. Te dionice jesu raširen način prikupljanja 
potrebnog kapitala. Tako prikupljena sredstva u aktivi bilance prikazuju se kao vlastita 
trajna imovina, a u pasivi se povećava vlasnički kapital tj. obveza prema osnivačima. 
 Drugi kriterij podjele dionica jest pravo glasa. Prema tom kriteriju razlikuju se: dionice 
bez prava glasa, s pravom na jedan glas i s pravom na više glasova. Dionice bez prava 
glasa bile su češće u prošlosti, a davale su samo pravo na isplatu dividende. 
 Podjela dionica vrši se i s obzirom na to da li se radi o dionici na ime ili na donositelja. 
Dionice na ime prenose se nasljeđem, a one na donositelja prenose se fizičkom predajom 
(Cingula, Klačmer, 2003). 
                                                          
VI Likvidacija (engl. liquidation, njem. Abwicklung, Liquidation) je pojam višestrukog značenja: u pravu i 
ekonomici označava prestajanje postojanja nekog gospodarskog subjekta, u računovodstvu obračunavanje 
računa. U gospodarstvu likvidacija znači prestajanje djelatnosti nekog poduzeća.  
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 Glavna podjela dionica, tj. najznačajniji tip dionica je podjela prema sadržaju prava 
kao što prikazuje slika 7. 
Slika 7. Podjela dionica prema sadržaju prava 
 
Izvor: Cvjetičanin, „Burzovno trgovanje“, 2004. 
 Na temelju informacija prikazana je glavna podjela dionica prema sadržaju prava te je 
tako moguće zaključiti da se dionice prema sadržaju prava dijela na obične i 
preferencijske.  
 6.1.1. Obične dionice 
 Obične (redovne dionice) su one vrijednosnice koje predstavljaju potvrdu o vlasništvu, 
odnosno suvlasništvu određenog poduzeća. Osoba ili ustanova koja je vlasnik obične 
dionice je time proporcionalni vlasnik dijela jednog poduzeća, odnosno korporacije. U 
većini zemalja obične dionice svojim vlasnicima donose dva osnovna prava: pravo da 
prime dividendu po svakoj dionici kojoj su vlasnici, te pravo da sudjeluju u glasovanju 
na skupštini dioničara. Međutim, glavni razlog zašto ulagači kupuju dionice nije primanje 
dividende niti glasovanje na raznim skupštinama, već očekivanje vlasnika dionica da će 
njihova cijena porasti na tržištu iznad one cijene za koju su je kupili (Cvjetičanin, 2004). 
 
DIONICE
OBIČNE 
(Commom Stock)
PREFERENCIJSKE
( Preferred Stock)
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Slika 8. Primjer obične dionice – VART– R–1 
 
Izvor: http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=VART-R-1 
 Prikazani podaci preuzeti su 15.05.2015. godine. Iz podataka prikazanih na slici 8 
možemo vidjeti kolika je cijena dionice tvrtke Varteks d.d. na dan 15.05.2015. Može se 
uočiti kako cijena dionice postepeno pada te na dan 15.05.2015. iznosi 18,31 kn. Riječ je 
o običnoj (redovitoj) dionici čija nominalna vrijednost iznosi 50,00 kn.   
Tablica 1. Podaci o običnoj dionici 
DETALJI 
TRŽIŠTE: Službeno tržište 
SEKTOR: CB 
VRSTA VRIJEDNOSNOG PAPIRA: Dionica – redovna 
BROJ UVRŠTENIH: 2.220.807 
NOMINALNA VRIJEDNOST: 50,00 HRK 
DATUM ISPLATE VRIJEDNOSNICE: - 
Izvor: http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=VART-R-1 
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Tablica 1 prikazuje osnovne podatke o običnoj dionici tvrtke Varteks d.d. Iz 
prikazanog može se utvrditi da tržište na kojem se trguje je službeno tržište, vrsta 
vrijednosnog papira je redovna dionica, te da broj uvrštenih dionica iznosi 2.220,807. 
Tablica 2. Podaci o trgovanju obične dionice 
 PODACI O TRGOVANJU – 14.05.2015.  
Zadnja cijena 18,31 52 tjedna – najniža 15,00 
Promjena % -3,12 % 52 tjedna – najviša 31,99 
Najbolja ponuda (kupnja) 18,28 Ukupna količina 4,69 mil. 
Najbolja ponuda (prodaja) 19,00 Ukupni promet 227,96 mil. 
Početna cijena 19,00   
Najviša cijena 19,00   
Najniža cijena 18,31   
Zaključna cijena 18,47   
Broj transakcija 2   
Izvor: http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=VART-R-1 
Iz tablice 2 mogu se iščitati osnovni podaci o trgovanju dionice - koliko iznosi najbolja 
cijena dionica, kolika je najniža i najviša cijena, koliki je postotak pada dionice u odnosu 
na prethodni dan i sl. Cijena dionica na dan 14.05.2015. je 18,31 kn što pokazuje da je u 
padu za -3,21 % u odnosu na prethodni dan. Najbolja cijena za kupnju dionice iznosi 
18,28 kn, a za prodaju 19,00 kn. Najniža cijena u proteklih 52 tjedana iznosila je 15,00 
kn dok je najviša cijena dosegla 31,99 kn.  
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Tablica 3. Dnevni limit trgovanja 
DNEVNI LIMITI TRGOVANJA 
Razred                                  2 
Prosječna 18,47 
Minimalna 15,70 
Maksimalna 21,24 
Izvor: http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=VART-R-1 
 Tablica 3 prikazuje dnevni limit trgovanja, tj. kolika je prosječna cijena dionice, te 
minimalna i maksimalna cijena. Prosječna cijena dionice iznosi 18,47 km, minimalna 
cijena je 15,70 kn a maksimalna cijena iznosi 21,24 kn. 
 6.1.2. Preferencijske dionice 
 Preferencijske (povlaštene) dionice su one vrijednosnice koje, isto kao i obične 
dionice, predstavljaju potvrdu o vlasništvu ili suvlasništvu određenog poduzeća. 
Međutim, one imaju dvije značajne privilegije u odnosu na obične dionice. Prvo, vlasnici 
preferencijskih dionica imaju pravo na dobivanje dividendi prije vlasnika običnih dionica. 
Čak ako se dogodi da zbog otežane financijske situacije u jednoj godini poduzeće ne ispati 
dividendu vlasnicima preferencijskih dionica, dividendu neće dobiti niti vlasnici običnih 
dionica, a pravo preferencijskih dioničara na dividendu će se akumulirati (prikupljati) 
tako da obični dioničari neće primiti svoje dividende sve dok svi zaostaci preferencijskim 
dioničarima ne budu namireni. Naime, ukoliko dođe do stečaja i/ili zatvaranja poduzeća, 
vlasnici preferencijskih dionica imaju pravo svoja potraživanja iz stečajne mase namiriti 
prije vlasnika običnih dionica (Cvjetičanin, 2004). 
 6.1.3. Vrijednost dionica 
 Procjena vrijednost dionica kompliciranija je od procjene vrijednosti obveznica iz 
razloga što one nose fiksnu kamatnu stopu i imaju utvrđeno vrijeme do dospijeća. Dionica 
kada se nalazi na sekundarnom tržištu ne vrijedi onoliko koliko na njoj piše ili koliko je 
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prvotno investitor platio za nju. Vrijedi onoliko koliko je za nju netko u trenutku prodaje 
spreman platiti. Postoje 3 vrste vrijednosti dionica, a to su: nominalna vrijednost, 
knjigovodstvena vrijednost i tržišna vrijednost. 
 Nominalna vrijednost dionice je nazivna vrijednost dionice, odnosno vrijednost koja 
je naznačena na samoj dionici. Ona označava knjigovodstvenu vrijednost dionice u 
trenutku njezina izdavanja. Znači, nominalna vrijednost dionice je prvenstveno 
računovodstvena kategorija. Prema nominalnoj vrijednosti dionice računa se udjel 
pojedinog dioničara (Cingula, Klačmer, 2003). 
 Knjigovodstvena vrijednost dionice je vrijednost po kojoj su dionice nabavljene i po 
kojoj se knjiže u računovodstvu. Pošto su te cijene postignute u jednom trenutku, kao 
takve postaju povijesne cijene. Promjenom cijena dionica mijenja se i vrijednost 
poduzeća, a time se i knjigovodstvena vrijednost dionice povećava ili smanjuje zavisno 
od promjene dioničarske glavnice. Knjigovodstvena cijena se može izračunati tako da se 
vlasnička glavnica podijeli brojem emitiranih dionica. 
 Tržišna vrijednost dionica proizlazi iz odnosa ponude i potražnje na burzi i kao takva 
ne utvrđuje se jednom zauvijek, već se uvijek iznova određuje. Tržišna vrijednost može 
biti veća ili manja od nominalne vrijednosti dionica, odnosno dionice se mogu kupovati 
ili prodavati po cijeni koja je ispod ili iznad nominalne vrijednosti (Cingula, Klačmer, 
2003). Ukoliko je više zainteresiranih za neku od dionica, tržišna vrijednost će rasti, bez 
obzira na nominalnu vrijednosti dionice, i obrnuto da ukoliko postoji slaba 
zainteresiranost za kupnju i njena tržišna vrijednost će biti manja.  
6.2. Obveznice 
 Obveznice su uz dionice, najpoznatiji i najpopularniji tip vrijednosnica. Međutim, 
zbog svojih svojstava daleko su konzervativniji instrument od dionica, te njihove cijene 
nemaju takve dramatične fluktuacije kao cijene dionica (Cvjetičanin, 2004). 
 Obveznice (bonds, obligation) su financijski instrumenti s razvijenim sekundarnim 
tržištem, a definiraju se kao pisane isprave kojima se izdavatelj obveznice obvezuje da će 
primatelju obveznice o roku dospijeća isplatiti pozajmljeni iznos s unaprijed ugovorenom 
kamatom (Cingula, Klačmer, 2003). 
 Obveznica se sastoji od dva dijela: plašt obveznice i talon.  
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 Na plaštu obveznice naveden su sve karakteristike koje proizlaze između odnosa 
izdavatelja i primatelja obveznice. Elementi plašta obveznice su: oznaka dali se radi o 
obveznici, naziv i sjedište izdavatelja obveznice, naziv i sjedište vlasnika obveznice, 
novčana svota na koju glasi obveznica, visina kamatne stope po obveznici, rokovi otplate 
glavnice i kamata, mjesto i datum izdavanja, serijski broj obveznice, faksimil potpisa 
ovlaštenih osoba izdavatelja. Talon obveznice sastoji se ili od anuitetnih kupona ili od 
kamatnih kupona zavisno od oblika obveznice koja se emitira. Ukoliko se obveznica 
amortizira, radi se o anuitetnom kupona, dok će se kamatni kupon nalaziti u talonu 
obveznice koja se amortizira jednokratno (Cingula, Klačmer, 2003) 
Obveznice se mogu klasificirati prema različitim kriterijima, od onoga koji naglašava 
mjesto (lokaciju) izdavatelja preko osobina izdavatelja do podjele po tipu i svojstvima 
stope povrata na uložena sredstva u obveznice.  
Na slici 9 i slici 10 prikazane su osnovne podjele obveznica.  
Slika 9. Podjela obveznica prema mjestu izdavatelja 
 
Izvor: Cvjetičanin, „Burzovno trgovanje“, 2004. 
STRANE 
(Foreign)
EUROOBVEZNICEDOMAĆE
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 Na temelju podataka izrađena je shema podjele jedne od osnovnih podjela obveznica 
prema mjestu izdavatelja. Na slici 9 možete vidjeti da se obveznice prema mjestu 
izdavatelja dijele na: Domaće, Strane (Foreign) i Euroobveznice. 
 Domaće obveznice izdaju ustanove (država ili korporacije) koje svoje pravno sjedište 
imaju u našoj zemlji (npr. obveznice Republike Hrvatske). 
 Strane obveznice izdaju ustanove (strane države ili korporacije) koje svoje pravno 
sjedište imaju izvan naše zemlje, osim ako ih putem svojih mješovitih ili drugih poduzeća 
ne izdaju kao domaće obveznice (Cvjetičanin, 2004). Npr., obveznice poduzeća IBM  za 
nas su strane obveznice, ali ako strana banka poput Sberbank u Hrvatskoj otvori svoju 
podružnicu ili mješovitu banku i potom izda te obveznice u Hrvatskoj – to će biti naše 
domaće obveznice, unatoč tome što je pravno sjedište izdavatelja izvan Hrvatske. 
 Euro obveznice su obveznice kojima je najteže odrediti status. One su dio tzv. euro 
tržišta. Eurotržišta su specifična tržišta koja nisu nigdje stvarno locirana i ne nalaze se ni 
pod čijom ovlašću, već ga stvaraju američke, japanske i europske banke međusobno, 
uglavnom na europskom kontinentu. Euro obveznice se mogu definirati kao obveznice 
koje su denominirane u valuti koja nije domaća valuta zemlje u kojoj se te obveznice 
izdaju, odnosno koje su za neku zemlju izdane u devizama (npr. obveznice denominirane 
u američkim dolarima izdane u Londonu). 
Na slici 10 prikazana je podjela obveznica prema tipu izdavatelja. 
Slika 10. Podjela obveznica prema tipu izdavatelja 
 
Izvor: Cvjetičanin, „Burzovno trgovanje“, 2004. 
DRŽAVNE
(vlada i državne agencije)
KORPORACIJSKE
(poduzeća)
MUNICIPALNE
(općine, organi lokalne samouprave)
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 Temeljem slike 10 može se vidjeti da se obveznice prema tipu izdavatelja dijele na: 
Državne, Korporacijske i Municipalne (Cvjetičanin, 2004). 
 Državne obveznice izdaje vlada i drugi državni organi i agencije, uključujući i 
obveznice izdane od vlada i država tzv. novonastalih tržišta. Za izvršenje obveze prema 
vlasnicima obveznica vlada jamči svojim proračunom i pravnom sigurnošću da do 
sredstava dođe putem oporezivanja svojih subjekata. Države, upravo i izdaju obveznice 
jedino zato da putem izdavatelja obveznica dođu do sredstava za pokrivanja manjka u 
svojim proračunima.  
Prikazani podaci na slici 11 i tablici 4 i 5 preuzeti su sa internetske stranice Zagrebačke 
burze d.d. 
Slika 11. Primjer državne obveznice – RHMF–0 –247 E 
Ministarstvo financija Republike Hrvatske 
 
Izvor: http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=RHMF-O-247E 
 
 Na slici 11 prikazan je promet državne obveznice Ministarstva financija koji na dan 
15.05.2015. iznosi 118,45 kn, što dokazuje lagani pad cijene dionice u odnosu na 
prethodni dan. 
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Tablica 4. Detalji o državnoj obveznici 
DETALJI O DRŽAVNOJ OBVEZNICI 
TRŽIŠTE Službeno tržište 
DATUM 
DOSPIJEĆA 
10.07.2014. 
VRSTA 
VRIJEDNOSNICE 
 Obveznica KAMATE 5,750 % 
BROJ UVRŠTENIH 1.400.000.000 
PERIOD 
ISPLATE 
Polugodišnje 
NOMINALNA 
VRIJEDNOST 
1,00 €   
DATUM IZDANJA 10.07.2013.   
Izvor: http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=RHMF-O-247E 
U tablici 4  prikazani su detalji o državnoj obveznici. Iz toga može se uočiti kolika je 
nominalna cijena obveznice, koliko iznosi kamata i kakav je period isplate, koja je najniža 
i najniža cijena obveznice i sl. Nominalna vrijednosti iznosi 1,00 €, datum izdanja je 
10.07.2013. godine, a datum dospijeća je 10.07.2014. Postotak kamata je 5,750 %, dok je 
period isplate polugodišnje. 
Tablica 5. Podaci o trgovanju na dan 12.05.2015. 
PODACI O TRGOVANJU DRŽAVNE OBVEZNICE 
ZADNJA CIJENA 118,45 kn 
BROJ 
TRANSAKCIJA 
1 
PROMJENA % - 1,54 % 
52 TJEDNA – 
NAJVIŠA 
120,75 kn 
POČETNA CIJENA 118,45 kn 
52 TJEDNA – 
NAJNIŽA 
104,95 kn 
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NAJVIŠA CIJENA 118,45 kn 
UKUPNA 
KOLIČINA 
874,54 mil. 
NAJNIŽA CIJENA 118,45 kn UKUPNI PROMET 7.106,02 mil. 
ZAKLJUČNA 
CIJENA 
118,45 kn   
Izvor: http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=RHMF-O-247E 
 U tablici 5 prikazani su podaci o trgovanju obveznice na dan 12.05.2015. Cijena 
obveznice iznosi 118,45 kn, što ukazuje na lagani pad od -1, 54 % u odnosu na prethodan 
dan trgovanja. Najviša cijena u zadnjih 52 tjedana iznosi 120, 75 kn, a najniža 104, 95 
kn. Ukupan promet obveznicama iznosi 7.106,02 milijuna. 
 Korporacijske obveznice su one koje izdaju različita poduzeća i koje predstavljaju 
dugoročne dugovne obveze poduzeća, često osigurane dijelom ili cjelokupnom njihovom 
imovinom. Upravo, u slučaju korporacija postaje najočiglednije da su obveznice pravni 
instrument zajma između zajmoprimca (izdavatelja obveznice) i zajmodavca (kupca). 
 Municipalne obveznice su obveznice čiji su izdavatelji općine, županije i drugi oblici 
lokalnih samouprava.  
6.3. Financijske izvedenice 
 Izvedenice su se pojavile kao svojevrsni rezultat namjere da se unaprijedi trgovina. 
Njihov posebno naglašeni razvoj, odnosno svojevrsna eksplozija značaja, javlja se 
sastavljanjem izvedenica na financijsku imovinu na način da je većina današnjih 
financijskih inovacija nastala tako da su se iz emisije i prometa vrijednosnim papirima u 
temeljnom obliku – dionice i obveznice – razvili izvedeni vrijednosni papiri, derivati, 
odnosno izvedenice. Većina izvedenica odnosi se na buduće akcije s imovinom iz koje su 
izvedene. Riječ je, dakle o instrumentima kojima se provode određeni terminski ugovori. 
Izvedenice su dobile naziv zbog činjenice da je njihova vrijednost, odnosno njihova cijena 
izvedena iz cijene druge (temeljitije) varijable iz koje su derivati i izvedeni. (Orsag, 
2006). 
 Na slici 12 prikazana je klasifikacija izvedenica. 
Tajana Cafuk                             Burze i burzovno poslovanje u RH 
 
 
Međimursko veleučilište u Čakovcu                                  33
                 
Slika 12. Klasifikacija izvedenica 
 
Izvor: Orsag, „Izvedenice“, 2006.  
 Prikazanom slikom moguće je vidjeti klasifikaciju financijskih izvedenica, koje se 
dijele na (Orsag, 2006): terminske ugovore, opcije, zamjene, dioničke opcije i ostalo. 
 Terminski ugovori jesu ugovori o kupoprodaji roba, financijskih instrumenata ili bilo 
koje druge imovine s isporukom u nekom budućem vremenu.  
 Opcije su ugovori s kojima se njihovim vlasnicima daje pravo kupnje ili prodaje 
vezane imovine po cijeni danoj u opciji kroz određeno vrijeme, odnosno na određeni dan. 
 Dioničke opcije su izvedeni instrumenti koje sastavljaju dionička društva. 
 Zamjene jesu privatni aranžmani između dva društva o zamjeni novčanih tokova u 
budućnosti prema nekoj unaprijed utvrđenoj formuli. 
 
 
 
 
IZVEDENICE
TERMINSKI 
UGOVORI
OPCIJE ZAMJENE
DIONIČKE 
OPCIJE
OSTALO
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7. POSLOVANJE NA ZAGREBAČKOJ BURZI D.D. 
Zagrebačka burza d.d. je jedina burza koja posluje danas u Republici Hrvatskoj. 
Nadalje u nastavku objašnjava se povijest i razvoj Zagrebačke burze d.d., utjecaj 
tehnologije na burzu, prikazuje se organizacijska struktura burze, čime se trguje na 
Zagrebačkoj burzi d.d. i kakva je budućnost Zagrebačke burze d.d. 
7.1. Povijest i razvoj Zagrebačke burze d.d. 
 Zagrebačka burza d.d. postoji od 15. lipnja 1907. godine, kada je djelovala u sklopu 
tadašnje Trgovačke komore pod nazivom „Sekcija za promet efektima i robom“. Trgovala 
se dionicama i drugim vrijednosnicama, valutama i robom, a tijekom Prvog svjetskog rata 
Zagrebačka burza d.d. ne posluje, da bi 1918. godine ponovo započela s radom pod 
nazivom „Zagrebačka burza za robu i vrednote“.  
 Godine 1945. Zagrebačka burza d.d. je zatvorena, a arhiv Burze većinom je uništen, 
no o toj ranoj povijesti Burze može se reći da je imala znatnu ulogu u uklapanju hrvatskog 
gospodarstva u kontekst europske ekonomije. 
 Obnova Burze u Hrvatskoj uslijedila je 1991. godine, kada je 25 banaka i 2 
osiguravajuća društva utemeljilo Zagrebačku burzu d.d. kao centralno mjesto trgovine 
vrijednosnim papirima u RH. Tu funkciju Zagrebačka burza d.d. ima i danas. Rastom i 
razvojem trgovanja broj se povećao na četrdesetak trgovaca, banaka i privatnih investitora 
(http://zse.hr/default.aspx?id=26). 
7.2. Utjecaj tehnologije na razvoj Zagrebačke burze d.d. 
 Zagrebačka burza d.d., kao relativno mlada imala je prigodu iskoristiti mogućnost 
suvremene tehnologije za organiziranje trgovine, te učiniti poslovanje jednostavnijim. U 
ožujku 1994. godine Burza uvodi svoj prvi elektronički distribuirani sustav trgovanja 
TEST – 1. Sustav je po prvi put omogućavao članovima da trguju izravno iz svojih ureda 
koristeći računalo. Sustav koji je razvila Zagrebačka burza d.d. imao je prednost 
dostupnosti u vrijeme kada je komunikacijska infrastruktura bila relativno nerazvijena. 
Uvođenjem elektroničkog sustava od 1995. do 2000. godine vrijednost tržišta Zagrebačke 
burze d.d. narasla je za gotovo 10 puta (982,6 %) (http://zse.hr/default.aspx?id=26). 
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7.3. Organizacijska struktura Zagrebačke burze d.d. 
 Organizacije Zagrebačke burze d.d. sastoji se od (http://zse.hr/default.aspx?id=27):  
 Statut društva 
 Nadzorni odbor 
 Uprava društva 
 Odjeli i funkcije 
 Zagrebačka burza ima 22 zaposlena podijeljena na 9 odjela i funkcija. Uprava donosi 
odluke većinom glasova. Ako su glasovi podijeljeni, odlučujući je glas predsjednika 
Uprave, Ivane Gažić. 
Na slici 13 prikazana je struktura organizacije Zagrebačke burze d.d. 
Slika 13. Organizacijska struktura 
 
Izvor: http://zse.hr/default.aspx?id=27 
7.4. Trgovanje na Zagrebačkoj burzi d.d. 
„Trgovanje na uređenom tržištu mora se odvijati po načelima učinkovitosti, ažurnosti, 
nepristranost i jednakosti sudionika. Burza je dužna odabrati trgovinski sustav za 
trgovanje na uređenom tržištu„ (Zakon o tržištu kapitala, NN 18/05).  
Trgovina vrijednosnim papirima (dionicama i obveznicama) na Zagrebačkoj burzi d.d. 
odvija se putem elektroničkog sustava. Brokerske službe, članice Burze, povezane su 
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posebnim telekomunikacijskim vezama sa sjedištem Burze i unose naloge za kupnju ili 
prodaju izravno iz svojih ureda te zaključuju transakcije s ostalim brokerima. Dakle, kako 
trgovati na Burzi? Jednostavno, vrijednosni papiri mogu se kupiti ili prodati posredstvom 
brokera. On je zaposlen u investicijskom društvuVII, koje mora biti član Burze. Broker 
izvršava nalog, odnosno za račun člana kupuje ili prodaje vrijednosne papire, dok je 
investicijsko društvo dužno pošteno, pravedno i profesionalno postupati u najboljem 
interesu te klijentu pružiti sve potrebne informacije.  
Zbog sigurnosti podataka i samih klijenta potreban je nadzor trgovine. Sustav za 
nadzor koji prikuplja i procjenjuje podatke o trgovanju te olakšava potrebne radnje zove 
AWASC. Njegov cilj je sprječavanje i otkrivanje zlouporabe tržišta i trgovanja na osnovi 
povlaštenih informacija.  
Slika 14 prikazuje sustav za nadzor. 
Slika 14. Sustava za nadzor trgovine – „AWASC“ 
Izvor: http://web.efzg.hr/dok/FIN/EFZG-burze-vrijednosnica-skripta-20-03-2013-
_min_size.pdf  
                                                          
VII Investicijsko društvo je društvo s ograničenom odgovornošću ili dioničko društvo sa sjedištem u RH, 
čija redovna djelatnost su poslovi s vrijednosnim papirima za koju je prethodno dobilo odobrenje Hrvatske 
agencije za nadzor financijskih usluga (HANFA). 
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Pojam i kretanje burzovnih indeksa na Zagrebačkoj burzi d.d. 
 Burzovni indeks je instrument koji pokazuje skupno kretanje vrijednosnih papira na 
određenom tržištu. Njime se na vrlo jednostavan način nastoji ocijeniti kretanje pojedinog 
tržišta. Indeksi se mog izračunavati pomoću svih vrijednosnih papira ili na temelju 
određenog broja vrijednosnica za koje je utvrđeno da predstavljaju cijelo tržište. Na 
indeks najviše utječe ona dionica koja ima najveću težinu u indeksu.  
 Postoje dionički indeksi i obveznički indeksi. Dionički indeksi izračunavaju se kao 
aritmetičke sredine, jednostavne, dok način izračuna obvezničkih indeksa je puno 
složeniji. Kao i svaka organizirana tržišta na svijetu i Zagrebačka burza d.d. ima svoj 
indeks vrijednosti – CROBEX. CROBEX je dionički službeni indeks Zagrebačke burze 
d.d., a počeo se objavljivati 1. rujna 1997. godine. CROBEX je vagan tržišnom 
kapitalizacijom najlikvidnijih dionica hrvatskih poduzeća i kao takav revidira se dva puta 
godišnje (Cingula, Klačmer, 2003). Osim CROBEXA još postoje nekoliko sporednih 
dioničkih indeksa koji su prikazani na slici 15. 
 CROBIS je službeni obveznički indeks Zagrebačke burze d.d. koji se počinje 
objavljivati 1. listopada 2002. godine. CROBIS je cjenovni indeks vagan na osnovu 
tržišne kapitalizacije, pri čemu težina pojedine obveznice u indeksu ne može prijeći 35 % 
(Cingula, Klačmer, 2003). 
Slika 15. Kretanje indeksa na dan 25.05.2015.  
Izvor: http://zse.hr/default.aspx?id=43538 
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 Na slici 15 prikazano je kretanje indeksa na dan 25.05.2015. godine. Osim CROBEXA 
i CROBISA postoji još nekoliko dioničkih indeksa. Na slici može se vidjeti koliki je 
promet određenih indeksa, koja je najviša a koja najniža vrijednost tog dana, te koliki je 
postotak promjene. Tako možemo vidjeti da CROBEX na dan 25.05.2015. ima rast od 
0,47 % u odnosu na prethodni dan, dok CROBIS je u laganom padu od 0,14 %. 
Slika 16. Kretanje indeksa u razdoblju 15 dana 
 
Izvor: http://zse.hr/default.aspx?id=180 
Na slici 16 prikazana je vrijednost indeksa za 15 dana, tj. u razdoblju od 05.05.2015. 
do 25.05.2015. godine. 
Slika 17. Kretanje indeksa u razdoblju od 05.05.2015. – 25.05.2015
Izvor: http://zse.hr/default.aspx?id=180 
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Na slici 17 prikazano je kretanje indeksa za 15 dana. Iz toga se može zaključiti da 
CROBEX ima najvišu vrijednost dana 05.05.2015., a najnižu 12.05.2015., dok CROBIS 
najvišu vrijednost ima 06.05.2015., a najnižu 18.05.2015. godine.  
7.5. Kretanje dioničkog prometa Zagrebačke burze d.d. u odnosu na Ljubljansku i 
Beogradsku burzu 2014. godine 
 U grafikonu 1 prikazan je prosječni dnevni promet na Zagrebačkoj, Ljubljanskoj i 
Beogradskoj burzi u razdoblju siječanj 2014. do svibnja 2014. godine. 
Grafikon 1. Prosječni promet dionica na ZSE, LJSE, BSE 
 
Izvor: http://icapital.hr/news/icNews/QWoxV01BVTFWekFHUEFReQ==#.VWM7C0_tmko  
 U Grafikonu 1 može se primijetiti da Zagrebačka burza d.d. bilježi najstabilniji promet 
dionica u prvih 5 mjeseci. 
 Od početka 2014. godine do kraja svibnja 2014. na ZSE se trgovalo uz prosječan 
dnevni promet 1,77 m EUR bez značajnih odstupanja po mjesecima. Na LJSE se trgovalo 
prosječno 2,17 m EUR dnevno, ali uz značajne razlike pri čemu je u travnju zabilježena 
najviša vrijednost od prosječno 4,24 m EUR dnevno. Najniži promet zabilježila BSE na 
kojoj se u 5 mjeseci prosječno trgovalo 0,73 m EUR dnevno pri čemu je najviša vrijednost 
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zabilježena u siječnju (prosječno 1,97 m EUR dnevno), a najniža u veljači (prosječno 0, 
43 m EUR dnevno).  
 U grafikonu 2 prikazan je prosječni dnevni promet dionica u razdoblju od 2007. godine 
do 2013. godine.  
Grafikon 2. Prosječni dnevni promet dionica od 2007. – 2013.  
 
Izvor: http://icapital.hr/news/icNews/QWoxV01BVTFWekFHUEFReQ==#.VWM7C0_tmko 
 Temeljem grafikona 2 može se uočiti da je dnevni promet dionica na sve tri burze 
značajno niski u odnosu na razdoblje prije 2007.  
Ukoliko se uzme u obzir prosječni dnevni promet u godinama od 2007. do 2013. 
vidljivo je da trgovanja ni na jednoj burzi još nije ni blizu razina iz kriznih razdoblja. Na 
ZSE se u 2007. prosječno trgovalo s 11,8 m EUR dnevno, a vrijednost je od tada 
konstantno u padu te je u 2013. zabilježeno 1, 63 m EUR dnevno. Na LJSE je 2007. 
promet pao sa 7, 93. m EUR dnevno, dok je u 2013. iznosio 1, 21 m EUR. Na BSE je u 
istom periodi pao sa 5,11 m EUR na 0,98 m EUR.    
(http://icapital.hr/news/icNews/QWoxV01BVTFWekFHUEFReQ==#.VWM7C0_tmko
).  
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7.6. Budućnost Zagrebačke burze d.d. 
 Zagrebačka burza d.d. danas ima veoma učinkovitu tehnologiju, tj. tehnologiju 
budućnosti. Sustavi na kojima se trgovina odvijala do 2007. bili su i više nego 
zadovoljavajući za tadašnji stupanj razvoja hrvatskog tržišta kapitala, a osobito su bili 
značajni jer je na kreiranju koncepata i razvoju radio isključivo domaći tim stručnjaka. 
Kako se 2007. Varaždinska burza pripojila Zagrebačkoj, novonastale okolnosti rezultirale 
si velikim brojem uvrštenih vrijednosnih papira, kao i povećanim volumenom trgovanja, 
ali i prirodan razvoj tržišta kapitala, jačanje investicijske klime i velik interes sudionika 
tržišta za novim financijskim proizvodima. Oni su ukazali na potrebu implementiranja 
novog sustava koji će moći zadovoljiti potrebe mladog, a izuzetno brzo rastućeg 
hrvatskog tržišta (http://zse.hr/default.aspx?id=26). 
 Dakako,  Zagrebačka burza d.d. ima još mnogo potencijala u daljnjem napretku. Neke 
od mogućih mogućnosti su (http://zse.hr/default.aspx?id=26): 
 uloga ekonomskog indikatora gospodarstva,  
 nastanak privatizacije državnih tvrtki preko Burze, 
 uvođenje novih proizvoda i usluga s povećanjem likvidnosti,  
 daljnje unapređenje transparentnosti i povećanje standarda upravljanja,  
 praćenje trendova burzovnog poslovanja i dr. 
U 2014. godini, poznati časopis Euromoney proglasio je Zagrebačku burzu d.d. 
najboljom u Središnjoj i Istočnoj Europi. Prestižni financijski časopis Euromoney 
proglasio je Zagrebačku burzu d.d. dobitnikom ugledne nagrade Best Financial Exchange 
in CEE u kategoriji Best Managed Companies in CEE. U anketi je sudjelovalo 25 
analitičara iz 53 vodeće banke i institucije, a sudionici ankete nominirali su po njihovom 
mišljenju najboljih pet tvrtki uzimajući u obzir strategiju poslovanja, sustav 
korporativnog upravljanja, dostupnost višeg menadžmenta, transparentnost, vrijednost za 
dioničare, informativnost i efikasnost internetskih stranica i dr. Nagrada Best Managed 
Companies in CEE dodjeljuje se posljednjih deset godina, a kategorija Best Financial 
Exchange in CEE uvedena je lani, kada je laureat bila Varšavska burza. Posljednjih 
godina uložilo se puno u unaprijeđenje poslovanja, u uvođenje novih proizvoda i usluga, 
te općenito poboljšanje efikasnosti tržišta kako bi se kreirala dodana vrijednost za 
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investicijsku zajednicu (http://www.poduzetnistvo.org/news/euromoney-proglasio-
zagrebacku-burzu-najboljom-u-sredisnjoj-i-istocnoj-europi). 
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8. ZAKLJUČAK 
 Danas je za burzu moguće zaključiti da je sustavno mjesto gdje se istovremeno 
miješaju i novac, sirovine i mnogi drugi predmeti trgovanja.  
 Zagrebačka burza d.d. posluje od 1991. godine i ukoliko se usporedi to razdoblje s 
godinama osnivanja najpoznatijih i najznačajnijih svjetskih burzi lako će se zaključiti da 
je riječ o vrlo mladoj burzi. Usprkos tome stvoren je funkcionalan okvir dostojan i 
najvećih burzi. Zagrebačka burza d.d. upravlja velikim dijelom financijskog tržišta te 
osigurava različite poslovne mogućnosti. 
 Iako nakon pripajanja Zagrebačke burze d.d. sa Varaždinskom burzom ona posluje 
vrlo dobro, trebala bi poslovati još brže i bolje od konkurentskih burzi. Jedan od 
potencijala za napredovanje i rast zacijelo je i razvoj novih proizvoda, iako je pritom vrlo 
važno da se ispitaju potencijalni kupci kako bi se utvrdili mogući aspekti razvoja 
trgovanja koji ih privlače. Stoga, Zagrebačka burza d.d. mora pronaći specijalnost za 
daljnji razvoj svojeg poslovanja. Kako zbog svoje veličine tržišta ne prijeti ostalim 
burzama u okruženju, bitno je svakako komunicirati sa njima i stvoriti međusobno 
povjerenje.  
Ukoliko se promatra stajalište poslovanja Zagrebačke burze d.d. i njezino tržište gdje 
se trguje dionicama i ostalim vrijednosnicama može se kazati da je ona centralno mjesto 
trgovanja u Republici Hrvatskoj. Svakim danom se povećava obujam trgovaca, banaka i 
investitora. Kako je Zagrebačka burza d.d. imala priliku iskoristiti mogućnost napretka 
tehnologije za organiziranje trgovine i učiniti svoje poslovanje jednostavnijim, tako 
uvođenjem sustava povećala je svoju vrijednost trgovanja i dala poticaj za bolju 
budućnost. Stoga, danas Zagrebačka burza d.d. ima dobro uređeno poslovanje te se 
svrstava među bolja uređena tržišta na ovako malom prostoru. Ukoliko se sagleda 
situacija ostalih nama susjednim burzama, Ljubljanska i Beogradska burza i njihov način 
poslovanja i trgovanja tada Zagrebačka burza d.d. prednjači ispred njih. U radu se 
uspoređuje kretanje prometa dionicama za razdoblje od 5 mjeseci i za razdoblje od 5 
godina. Ukoliko se proučava kretanje prometa dionicama za razdoblje od 5 mjeseci, tada 
se vidi da Zagrebačka burza d.d. ima najstabilniji promet bez prevelikih odstupanja u 
odnosu za ostale navedene burze. Isto tako vidljivo je da niti jedna od navedenih burzi 
nije ni blizu kriznih razdoblja. Kod usporedbe kretanja prometa dionica na Zagrebačkoj 
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burzi d.d. u odnosu na Ljubljansku i Beogradsku burzu u razdoblju od 5 godina, od 2007. 
do 2013. vidi se da se promet na sve 3 burze smanjio u odnosu na 2007. godinu, što je 
vrlo vjerojatno posljedica lošije gospodarske situacije i utjecaja krize koja je zadesila 
Republiku Hrvatsku.  
Bez obzira na današnje stanje u Hrvatskoj, Zagrebačka burza d.d. unaprijedila je svoje 
trgovanje uvođenjem novih suvremenih tehnologija i vrlo je važno da u tako maloj zemlji 
postane dugoročno profitabilna organizacija. Upravo stvaranjem svojeg vlastitog imidža 
i razvojem novih proizvoda može jednog dana služiti kao primjer drugim burzama s 
manjim obujmom trgovanja. Može se zaključiti da je Zagrebačka burza d.d. srce 
financijskog tržišta u Hrvatskoj. 
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